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事件：公司主投电影《无名》定档 1 月 22 日，并于 1 月 14 日开启预售。据

猫眼专业版，《无名》预售首日总票房 2294 万元，领跑春节档。 

春节档整体预售表现优于去年同期。据猫眼专业版统计，预售首日（1 月 14

日）23 年春节档新片总票房约 6632 万元，表现优于 22 年预售首日（5000

万元左右），第一波感染高峰过后，预计大部分观众适应并恢复线下活动，

在春节档 7 部新品加持下，优质且多元化的供给驱动观众走进影院。 

《无名》领跑春节档，关注后续票房走势。截至 1 月 14 日 24 时，《无名》、

《满江红》、《流浪地球 2》分别位列新片预售总票房榜 TOP3，其中《无名》

以 2294 万元领跑。谍战片《无名》由程耳执导，梁朝伟、王一博和周迅主

演，为公司“中国胜利三部曲”系列最后一部影片，目前猫眼想看人数超 54

万人。程耳导演 16 年执导的《罗曼蒂克消亡史》豆瓣评分 7.7 分，业内口

碑高，同时配备影帝和头部流量明星，质量与话题度兼备。影片在宣发时强

调“超级商业片”，有望拓宽观影人群，关注后续票房走势。 

优质且稀缺主旋律电影投制方，内容储备丰富。公司在主旋律赛道具备较强

竞争实力，拥有优质且粘性强的行业资源、成熟的主旋律题材商业片运作体

系、自有院线排片优势以及更高的灵活性。除了投资出品业务外，公司亦深

入布局发行、院线、影院环节，全产业链布局产生较强协同效应。未来公司

计划每年以“三大片+三小片”的节奏上线新片，目前内容储备充足，重要

作品包括《无名》、《三趟车》、《神话 2》、《虎鲸行动》、《智取威虎山前传》、

《血战上甘岭》等。 

投资建议：预计公司 22-24 年归母净利润分别为 0.67/5.47/6.98 亿元，

YoY-81.7%/+722.2%/+27.6%，公司投制优势显著，23 年春节档《无名》上

映有望产生较强催化，维持“买入”评级。 

风险提示：政策监管风险；明星失德风险；疫情反复风险；票房不及预期 

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,610 3,124 2,314 3,499 3,923 

增长率 -48.3% 94.0% -25.9% 51.2% 12.1% 

归母净利润 (百万元) 191 363 67 547 698 

增长率 -39.4% 90.2% -81.7% 722.2% 27.6% 

每股收益（EPS） 0.17 0.33 0.05 0.40 0.51 

市盈率（P/E） 65.6 34.5 234.8 28.6 22.4 

市净率（P/B） 2.3 2.2 2.2 2.1 1.9 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,683 1,439 2,932 2,898 3,695  营业收入 1,610 3,124 2,314 3,499 3,923 

应收款项 1,000 1,471 1,046 1,246 1,290  营业成本 1,153 1,873 1,422 1,973 2,181 

存货净额 1,601 1,289 1,449 2,067 2,016  营业税金及附加 14 38 28 43 48 

其他流动资产 1,702 2,989 2,480 3,279 3,448  销售费用 92 298 405 455 490 

流动资产合计 5,986 7,188 7,908 9,490 10,449  管理费用 145 213 197 227 247 

固定资产及在建工程 690 1,311 1,288 1,341 1,418  财务费用 -43 144 181 74 38 

长期股权投资 583 493 493 493 493  其他费用/（-收入） 28 -52 -27 -17 -32 

无形资产 0 15 8 4 2  营业利润 219 568 109 745 951 

其他非流动资产 4,086 6,680 6,680 6,680 6,680  营业外净收支 -3 -61 -21 -29 -37 

非流动资产合计 5,360 8,499 8,468 8,518 8,592  利润总额 216 507 87 716 914 

资产总计 11,346 15,687 16,376 18,008 19,041  所得税费用 27 151 22 179 228 

短期借款 2,085 1,914 1,964 2,014 2,064  净利润 189 356 65 537 685 

应付款项 1,202 1,834 1,351 1,822 1,832  少数股东损益 -2 -7 -1 -10 -13 

其他流动负债 1,158 1,621 1,334 1,808 1,996  归属于母公司净利润 191 363 67 547 698 

流动负债合计 4,445 5,369 4,649 5,644 5,893        

长期借款及应付债券 1,305 1,721 1,821 1,921 2,021  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 146 2,955 2,955 2,955 2,955  盈利能力      

长期负债合计 1,451 4,677 4,777 4,877 4,977  ROE 3.5% 6.4% 1.0% 7.3% 8.5% 

负债合计 5,896 10,046 9,426 10,521 10,869  毛利率 28.3% 40.0% 38.6% 43.6% 44.4% 

股本 1,100 1,100 1,375 1,375 1,375  营业利润率 13.0% 22.2% 35.1% 22.8% 21.0% 

股东权益 5,449 5,641 6,950 7,487 8,172  销售净利率 11.8% 11.6% 2.9% 15.6% 17.8% 

负债和股东权益总计 11,346 15,687 16,376 18,008 19,041  成长能力      

       营业收入增长率 -48.3% 94.0% -25.9% 51.2% 12.1% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 49.2% -159.1% -80.9% 586.2% 27.7% 

净利润 189 356 65 537 685  归母净利润增长率 -39.4% 90.2% -81.7% 722.2% 27.6% 

折旧摊销 77 81 170 160 161  偿债能力      

利息费用 -617 1,004 3 -671 37  资产负债率 52.0% 64.0% 57.6% 58.4% 57.1% 

其他 -5 -6 -1 -11 -13  流动比 1.35 1.34 1.70 1.68 1.77 

经营活动现金流 -356 1,435 238 15 870  速动比 0.99 1.10 1.39 1.32 1.43 

资本支出 30 -635 -139 -210 -235        

其他 667 -962 - - - 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 697 -1,597 -139 -210 -235  每股指标      

债务融资 -186 245 150 150 150 
 

EPS 0.17 0.33 0.05 0.40 0.51 

权益融资 - - 1,243 - - 
 

BVPS 4.95 5.13 5.06 5.45 5.96 

其它 -150 -296 - - -  估值      

筹资活动现金流 -337 -51 1,393 150 150  P/E 65.6 34.5 234.8 28.6 22.4 

汇率变动 -15 -8 - - -  P/B 2.3 2.2 2.2 2.1 1.9 

现金净增加额 -11 -221 1,492 -45 785  P/S 7.8 4.0 6.8 4.5 4.0  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人

士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司

没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能

存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何

部分，仅为方便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、百度官方贴吧、论坛、BBS）

仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征

得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“西部证券研究发展中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节

和修改。如未经西部证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权力。

所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91610000719782242D。   


